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UuvoD

V svetu jecedalje vé zdruZzitev in prevzemov s stranidji@ oziroma manejSih druzb.
Vedno veéja je verjetnost, da bo vsak zaposleni v svoji deladobi dozivel vsaj eno
zdruzitev, prevzem ali kaj podobnega. Visok od#ta@ruzitev po svetu ne kaze nujno na
vi§jo dodano vrednost, temvejo v nekaterih primerih celo uhi Obstaja veliko
teorettnih in prakttnih raziskav, analiz, ki prikazujejo uspeSne zdm&iin prevzeme.
Nekaterim druzbam uspe Ze n&etku skupnega delovanja, druga pa potrebujejo rekol
vec ¢asa, ali pa celo potonejo v pozabo.

Namen diplomske naloge je opisati razliko med zdvijd in prevzemom podjetij. Poleg
tega Zelim prikazati metode, ki se uporabljajo prednotenju podjetij oziroma pri
ugotavljanju ali je podjetje primerno za prevzerdywzitev. Cilj diplomske naloge je
ugotoviti, ali je opazovano podjetje Ikebana Brinp. izCrnomlja, primerno za zdruzitev
oziroma prevzem. To bom ugotovila s pafjokazalnikov, ki jih bom izréunala na
podlagi bilance stanja in izkaza uspeha. dareni kazalniki bodo prvi korak pri
opredelitvi dejanskega stanja poslovanja podjetuljetje je na trgu dobri dve desetletji in
s svojim delovanjem predstavlja tmm monopolno konkurenco na slovenskem trgu.

Diplomska naloga je razdeljena na Stiri dele. Vepnvdelu bom razloZila pojem zdruzitev
podjetja, le-ta se deli na spojitev in pripojiteRrikazala bom rast podijetja v primeru
zdruzitve, oziroma kako zdruzitev vpliva na podefpisala bom strategije zdruzitev in
probleme, ki se pojavljajo pri zdruzitvah. V dragelelu bom razlozZila pojem prevzema
podjetja na podlagi Zakona o prevzemih, postopekzema po zakonu, motive in razloge
za prevzem in nenazadnje vrste prevzemov. V nagleddelu bom prikazala in razlozila
metode vrednotenja podjetij, ki se uporabljajo pgotavljanju uspesnosti delovanja
podjetjia. V zadnjem delu bom prikazala poslovangjgtja Ikebana Brinc s.p. in
ugotovila, ali je podjetje primerno za prevzem omia za zdruzitev. Da je podjetje
primerno za zdruZitev, prevzem, mora poslovati 8spebrez v&ih padcev v delovanju.
Prav tako morajo biti urejeni odnosi med zaposleramotraj podjetja, kateri bi na
delovanje podjetja sicer vplivali negativno.

1. ZDRUZITEV

Zdruzitev avtorji definirajo raztno. Kova (2000, str. 72) je opredelil zdruzevanje (angl.
»merger«) kot obojestransko zeleno povezovanjeuZigwv, ko iz dveh ali wepodjetij na
kakrSenkoli n&in nastane eno. BeSter (1996, str. 46) razlagazidw s pomojo
Westonove definicije. Zup&rt (2001, str. 4) pa pravi, da gre pri zdruzitvi zages, ko
dve podjetji bolj ali manj enakopravno ustanovitetje podjetje, v okviru katerega nato
skupno delujeta in nanj preneseta vse svoje premmze vse obveznosti ukinjenih
podijetij.



Zdruzitev po Zakonu o gospodarskih druzbah v Sirsemenu besede zajema dve ramli
obliki statusnih sprememb, pripojitev in spojiteRripojitev pomeni prenos celotnega
premoZzenja in obveznosti na prevzemno druzbo v marnza delnice prevzemne druzbe.
Pri tem se ena druzba (prevzeta druzba) pripogidrukot pravni subjekt ne obstajadve
Glavno vlogo igra najwge podjetje, ki poudarja svoj tia poslovanja. Prednosti, ki jih
prinaSa malo podijetje lahko zanemari. Po pripojvevzemna druzba deluje kot del
maticnega podjetja.

A B Obstajata dve druzbi A in B. Druzba B se pripogirkizbi A.
J, l Delnicarji druzbe A dobijo delnice druzbe B. Pri tem njno, da
A+ je druzba A lastnik wekot 75 % druzbe B.

Spojitev je oblika zdruZzitve pri kateri se dve alidveelniskih druzb (prevzetih druzb)
zdruZzijo in nastane nova delniSka druzba (prevzedrnoaba). Pri spojitvah gre ponavadi
za enakovredna partnerja, ki v novo podjetje vigesstk svoje konkuréne prednosti.
Pride do prenosa celotnega premoZenja in obvezobsth druzb na novo ustanovljeno
druzbo.Ceprav obe druzbi prenehata obstajati in nastéste nova druzba, se zanje ne
izvede likvidacijski postopek.

Obstajata dve druzbi A in B. Druzbi se spojita.

c Nastane nova druzba.

Pri zdruZzevanju podijetij je vsa pozornost usmerjemmobre novice: v \go uspesnost in
ucinkovitost, v potencial rasti, povanje donosa. Spremenljivost dejavnosti ob
zdruZevanju je skoraj tako dranmima kakor ¢asopisni naslovi, kljub temu pa so
zdruZevanja delezna vednocvgozornosti. Sedanje nastajanje zdruzZenih korpooeta
preoblikovanje nekdanjega modela za uspeSnost itvans najrazinejSe nove
kombinacije. Ob tem je okrepljeno gakovanje dolgoréne trzne nadvlade in delniSkega
donosa. Ve kot 80 % druzb, ki so se nedavno zdruzile je hkpatotalo o »rasti« kot
najpomembnejSem dejavniku in o »doseganju sinesjij@Skov« kot precej SibkejSem
drugem dejavniku (Habeck, Kroger, Tram, 2000,148).

Ustvarjanje vrednosti je pogost problem, ki se w@apri zdruzevanju podjetij. Navidez
gre lahko za uspesSno ustvarjanje vrednosti, v cepai za propadanje vrednosti. Globalna
Studija 115 transakcij, ki jo je opravil A.T. Keawyv letih 1998/99, je razkrila, da 58 %
podjetij, ki so se zdruzila, ni uspelo déserednostnih ciljev, ki jih je postavilo glavno
vodstvo. Namesto da bi partnerja, ki sta zdruily pripeljala svoji druzbi na visjo raven,
sta v ve& kot polovici primerov kodala z razéaranjem. Ustvarila sta manj kot sorodna
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podjetja in povzrdila propadanje vrednosti. Postavlja se vprasamige bilo v druzbah, ki
niso uspele, kaj narobe z njihovimi strategijamiorlfa preprosto niso poslusale Petra
Druckerja, ki je ze pred priblizno tridesetimi letmenil, da zdruzitev ne sme temeljiti
zgolj na finagnih pricakovanjih, temveé na stvarnih in vsakdanjih stvareh, kot so trgi in
tehnologija.

Slika 1 prikazuje faze tveganja neuspeha. Vidimo,sth za uspeh ali propad zdruzitve
kriticni dve fazi. Priblizno 30 % sodelditn v zgoraj omenjeni Studiji je poudarilo
pomembnost faze pred zdruzevanjem, torej ko potdkikovanje prizorida in te&ejo
priprave na izvedbo. Glavnina je odgovorila, dadgtavlja najvéja tveganja faza izvedbe
(»integracija po zdruzitvi«). Ti odgovori v kombgig z drugimi nedvoumnimi rezultati
Studije so pripeljali do temeljitejSih raziskav éaintegracije (Habeck, Kroger, Tram, 2000,
str. 168).

Slika 1: Tveganja neuspeha v fazah zdruzitve

% sodelujoéih

F
33 %
30%
17%

»
razwo] strategije, pogajania in mntegracija po
pregled kandidatoy, slderit e zdruFitsi
analiza honitete pogodhbe
podietja

Vir: Habeck, Kroger, Tram, 2000, str. 168.

Prvo Zelim raziskati dogajanje §asu zdruZzevanja podijetij. Zanima me katere korake
uspesno izvajata, preden se transakcija&an kako ti koraki vplivajo na fazo integracije
po zdruZzitvi. Namen zdruzitve je vedno spremendbprav se nekatera podjetja zdruzujejo
zaradi stroSkov in druga zaradi d@kovanj rasti. Integracija po zdruZitvi je pogo&tm¢

do njihovega uspeha. Vsaka sprememba v okolju Fe/,izato je pomembno, da so
priprave temeljite. Vodstvo mora razumeti spremenjibepricakovati in se pripraviti na
vse vidike sprememb, ki jih je mogm predvideti.
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Na Sliki 2 je prikazan odziv posameznikov pri zdtuz Vidimo, da pri zdruzevanju dveh
podjetij, ljudje na z&tku ne zaznavajo velikih tezav. Pripadajo novematidmemu
podjetju in zdi se jim, da nimajo vzroka gakovati ve&jih sprememb. Kasneje se stanje
postopoma izboljSuje.

Slika 2: ObnaSanje med zdruzitvijo

&
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Vir: Habeck, Kroger, Tram, 2000, str. 168.

Kadar se zdruzita dve enaki stranki, spremembeageizejo obe strani. V izjemnih
okoli&inah obe druzbi preprosto nadaljujeta to, kar si&elp pred transakcijo, vendar z
manj pozitivnim razmisljanjem kot pred objavo owdtvi. Vzrok za tak odziv zaposlenih
je v dejavnikih, navz&ih v vseh okoliginah, ki vkljutujejo ljudi in spremembe. To so
predvsem izguba statusa in prejSnjega ajaepliva, pomanjkanje @tnosti namenov
druzbe, povéanje delovne obremenitve zaradi prostovoljnegaegprostovoljnega odhoda
nekaterih ljudi in vpliv na zasebno zivljenje.

1.1. STRATEGIJE ZDRUZITEV

Strategije zdruzitev lahko razdelimo na Stiri vrsdbsezne, vertikalne, koncegtre in
stranske. Od teh je najbolj pogosta obsezna zeémzita katero velja, da omago
doseganje ekonomij obsega. Vertikalna in koncémarizdruzitev omog@mta stroskovno
ucinkovitost, medtem ko konglomeratna zdruZzitev ont@gdoseganje sinergij.

ObseZna zdruzitevpomeni zdruzitev vsaj dveh podjetij iz iste panoge isti stopnji
produkcijske verige. Podjetji med sabo konkurirataoloceni poslovni aktivhosti. Do
zdruzitve najvékrat pride zaradi izkori&nja ekonomij obsega v proizvodnji in
distribuciji. Cilj te vrste zdruZitve je znizevanggroSkov, mozno povanje trznega deleza
podjetij in poveéanje trzne m& podjetja prevzemnika. Take zdruZitve so prisotne
predvsem v visoko razvitih panogah in visoko komkunih, pogosto liberaliziranih
okoljih, kot so kovinska in teZzka strojna opremanimiStvo in od nedavnega tudi
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uporabniSke storitve. Da ne pride do prevelike lkoiacije in monopolizacije in
posledéno do izl@itve konkurence in nainkovitega delovanja ekonomskega sistema,
takSen né&in zdruzevanja v@na drzav regulira s protimonopolno in protitrustke
zakonodajo. Priblizno 70 % vseh sedanjih zdrujeete vrste (Rock, 1987, str. 5).

StrateSki namen pviertikalni zdruzitvi je vertikalna integracija navzgor in/ali navzdol p
vrednostni verigi. Ciljno podjetje je pri tej vrstdruzitve ponavadi dobavitelj ali kupec
prevzemnega podjetja (Rock, 1987, str. 5¢&.je ciljno podjetje dobavitelj govorimo o
zdruzitvi nazaj. Omogta boljSo diferenciacijo proizvodov in z#® speciftnega znanja,
ki ga je sicer treba prenesti na dobavitelje surosestavin ali delov. V primeru, da je
cilino podjetje kupec, govorimo o zdruzitvi napriijen namen je izboljSati zmoznosti za
diferenciacijo proizvodov, dostop do distribucijskikanalov, trznih informacij ter
diferenciacija cen za kaéne porabnike (Porter, 1980, str. 315-318). Da @&dhtadruzitev
pride moramo iskati razloge v pomanjkanju virov mi@u, kriticnosti kvalitete
polproizvodov, nadzora nad proizvodnimi specifik@ati vmesnih proizvodov in
podobno. Cilji navpine zdruzitve so predvsem v zmanjSanju transakhijskiransportnih
stroSkov, stroSkov komuniciranja, boljSem¢navanju proizvodnje, z&#i kvalitete
proizvodov ali storitev z nadzorom nad dobavitaljidistributerji, ter lazjem dostopu do
polproizvodov. Tako kot pri obseznih zdruzitvahtse tu zmanjSajo proizvodni stroski. V
zadnjemcasu se je le malo druzb zdruzilo s to strateggoedlena je bila na primer v
naftni industriji zaradi zdruzitve zmogljivosti aakoris¢anje ali pridobitve polozaja v
prodaji na drobno.

Za koncentri¢no zdruzitev je znd&ilna zelja po okrepitvi vrednosti, pri katerih jeeglog
za izboljSanje vrednosti usmerjen v isto skupimarst kot pred zdruzitvijo. To pomeni, da
je podjetje povezano s ciljnim podjetiem z osnowglanologijo, proizvodnimi procesi ali
trgi. Ciljno podjetje predstavlja razSiritev proane linije, trga ali tehnologije. TakSna
zdruzitev predstavljadten premik iz osnovnega podja na sorodna podé@a delovanja.
Koristi koncentréne zdruzitve izhajajo iz izkokanja skupnih tehtinih, ekonomskih in
trznih potencialov, v znizanju stroSkov in poaaju donosov z omejeno diverzifikacijo
poslovanja. Primeri vkljgujejo banke, ki kupijo zavarovalne druzbe, in svatce za
poslovodenje, kateri kupijo podjetja za informaaggehnoloSke storitve (Rock, 1987, str.
6).

Konglomeratna zdruzitev pomeni zdruzitev dveh ali ¥gpodjetij iz nepovezanih panog.
To so podijetja, ki med sabo nimajo nikakrSnih téb$kih in proizvodnih povezav in ne
konkurirajo na istem ciljnem trgu. Razlogi za kamgkratne zdruzitve so zmanjSanje
poslovnih tveganj, ki izhajajo iz ene same prevjatkl dejavnosti, boljSe moznosti
reinvestiranja dolkdkov v nove panoge in izkotidnje «&inkov skupnega poslovodenja.
Posledica zdruzitve sta diverzifikacija in nepovezdenarni tokovi, simer se znizajo
strosSki povezani z nevarnostjo bankrota in posresinoski kapitala. Pri tem se paee
stabilnost donosov podjetja (Rock, 1987, str. @péSnejSe druzbe, ki se danes zdruzujejo,
se osredot&ajo na velikost, obseg in predvsem na trdno rast.
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1.2. ZDRUZITEV KOT STRATEGIJA RASTI PODJETJA

Strategija rasti spada med korporacijske stratebiggavnana je na rast in razvoj podjetja
in sluzi za ureswitev novih kombinacij poslovnih prvin, ki pomenigredvsem uvajanje
novih proizvodov, novih proizvodnih metod ali noviigov (P@ko, 1996, str. 180).

Rast podijetja se lahko odraza na rtamdi n&ine, spodbude pa prihajajo tako iz zunanjih
kot iz notranjih virov. Spremembe v povpraSevatginoloSke inovacije in spremembe v
pogojih na trgu ponujajo moznosti podjetju, da I@a svoj konkureéni polozZaj. BoljSa
kakovost in prilagojenost potrebam kupcev, hitr@ScenejSi proizvodni proces so tako
rezultat tekmovanja med podjetji. Kot notranji dejk rasti lahko navedemo
neizkori€ene resurse, s katerim razpolaga podjetje (Me@6i02, str. 5).

Zunanja rast podjetja se ustvarja v procesu zdarjav podjetij. Pri taki rasti se
gospodarske zmogljivosti v okviru narodnega gosxida ne pové&ijejo, nastaja le ga
gospodarska druzba, ki pomeni zdruzitev obstbjegospodarskih zmogljivosti. Pri
povezovanju aktivnosti lahko nastanejo sinergije,p& predstavljajo powano trzno
vrednost podjetja zaradicmkovitejSega izkori&nja strateSkih sredstev kot posledico
poveanja razlikovalnih lastnosti. Zt@nosti podjetja, ki jih druga podjetja nimajo so:
ugled, inovacije in organizacijska zgradba podjetja

V visoko tehnoloSko razvitih panogah se zdruzevaggvljajo kot odgovor na zahteve
trga po hitrem razvoju novih izdelkov in tehnologijako jecas od zamisli do zatka
trzenja izdelka eden bistvenih dejavnikov trznegpeta. Vodstva podjetij od zunanje rasti
pricakujejo dol@ene rezultate, ki naj bi povali ucinkovitost prenovljenega podjetja.
Sudarsanam (1995, str. 13) predstavlja dva prejdadumotiva. Prvi je neoklasna
hipoteza, kjer so v ospredju interesi lastnikov jpyjd, torej povéevanje premozenja.
Drugi motiv je zasledovanje interesov vodstva, trjanagerjev, v Skodo lastnikov.
Strategija rasti je za managerje priria tudi za to, ker lahko rastp podjetja lazje
prekrivajo morebitne napake in ri@nkovitosti v poslovanju. Poleg tega je velika peigh
tezje prikljw&iti kot majhna, zato je polozaj managerjev \jire podjetjih s tega vidika
varnejsi.

1.3. PROBLEMI PRI ZDRUZITVAH

Pri zdruzitvah pogosto prihaja do neskladja medizelimi podjetji, kar lahko negativno
vpliva na delovanje podjetja. Eden izmed najpomegjitin problemov jevizija, kjer
partnerja, ki se zdruzZujeta, nimata jasne predst@rau je namenjeno njuno zdruzevanje.
V casopisih in poslovnih revijah je mozno pogosto paghbda Zelita dve podjetji zmanjSati
stroske in/ali v nekem smislu realizirati sinergijdogae so ta obvestila objavljena zato,
ker delniski trg take obljube kratkamwo nagrajuje.
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Problem se kaze tudiwodstvu, saj druzbe niso prav hitre pri dodeljevanju lgateVelik
delez se raje sprijazni z zmesSnjavo, ki sasema izrodi. Posletho prezivijo le
najma:nejsi. S tem zapravljajo dragocefas in vire, hkrati pa povzéajo negotovost in
zmanjSujejo motivacijo delavcev.

Naslednji problem pri zdruzitvi jeast, v kateri organizacije Se vedno vidijo poglavitno
logicno osnovo za zdruzitev, vendar se veliko ptessredotdajo na sinergijo stroSkov.
Zanese jih kratkor@en uspeh, ki ni trajen. Ko jim uspe kakorkoli zngatj stroske, se
pogosto preprosto vrnejo nazaj obliki delovanjasdijo vajene od prej, nhamesto da bi se
posvetile rasti.

Med probleme zdruzitev Stejemo turfjodnje uspehe Druzbe pogosto izgubijo stik z
resntnostjo in menijo, da bodo zaposleni kupili delniteve druzbe takoj po objavi
zdruzitve. V resnici imajo skoraj vsi zaposlenilebt druzbah sprva sbitek, da zdruzitev
ne bo prinesla uspeha. Z drugimi besedami, nakebaicdni mog@e nikoli predvideti.
Treba si ga je zasluzitCe je mogde doséi zgodnje uspehe — hitre, pozitivne, otipljive
dokaze — in jih na primeren &na posredovati, bodo zali ljudje priznavati, da resémo
obstaja svetlejSa prihodnost zanje in za njihowzdo.

Problemkulture pri zdruzitvi se kaze v tem, da si druzbe pogasitejo priznati, da
obstajajo kulturne pregrade, ki jih ni magohitro odstraniti. Zapostavljajo dejstvo, da je
sprememba nujna in da jo je potrebno obravnavasina&koven né&n.

Med probleme pri zdruzitvah Stejemo tkaimunikacijo. Stevilne druzbe imajo zaposlene
strokovnjake, katerih naloga je izboljSati in otdjrehod iz dveh druzb v eno. Ta naloga
ne zahteva le okroznic zaposlenim in dobro sestawlj pisem strankam, temveudi
dejavno vklj¢itev, ki v vetjem obsegu zmanjSa negotovost in t@ranje zaposlenih. To
pripomore k obutku posStenosti in odprtosti.

Zadnji izmed problemov pri zdruzitvi podjetij jebvladovanje tveganj Druzbe slabo
obvladujejo raztina tveganja, ki so sestavni del vsake zdruzitvéveganijih se le redko
govori. Ce Ze kdo razpravlja o njih, jih ne obvladuje prawjlkar je vzrok, da se tveganja
kmalu spremenijo v groZnje, ovire ali celo katafgtraCe bi posvetili v& pozornosti
obvladovanju tveganj, bi sliko lahko spremenili g¢ak, Kroger, Tram, 2000, str. 168).

1.4. POGOJI USPESNE ZDRUZITVE

Kaj naj storijo druzbe, da bi pregile napake pri zdruZzevanju? Svojo integracijo po
zdruzitvi bi morale voditi bolj zavestno in strokay. Obstaja wekorakov s katerimi lahko
olajSajo proces transakcijetasu pred fazo integracije.

Prvi¢, v fazi pred zdruZzitvijo morajo poskrbeti za vsassko analizo bonitete podijetja. To
pomeni razSiritev analize bonitete podjetja, z wityijo strateSkih in poslovnih vprasan;.
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Finartna analiza bonitete podjetja se osredatoa ciljno preteklost. Danes morajo biti
druzbe, ki kupujejo, veliko bolj usmerjene v prilmodt. Zahteva se analizo bonitete
podjetja, ki povezuje poslovna vpraSanja, kot sange, konkurenti in stroski, in podpre
rast po zdruzitvi.

Za nadaljevanje poti potrebujeta druzbi, ki stazdrizili, skupno usmeritev. Transakcija
bo uspela, kadar je mogm ustvariti ali poveéati konkurekne prednosti, ki vodijo k rasti.
Brez spremljajéega ovrednotenja celotne strategije in njenegaabpeega vpliva na
prodajo in trzenje je uporabnost analize boniteteljgtja omejena. Kadar je analiza
bonitete bolj podprta s strateSko usmeritvijo,a&b faza integracije po zdruzitvicre na
mnogo trdnejSi osnovi.

Vedno znova se ugotavlja, da je skupna programs&ana, ki nadaljuje delo »Staba« v
zvezi z analiziranjem bonitete podjetja, poglavisestavina uspesnih zdruZitele jo
ustanovijo pred koncem transakcije, pogosto postatedeSen izraz integracijskega
procesa, sredi& vseh dejavnosti, oko orkana.

Glavna znaéilnost programske pisarne je zagotoviti dosegaw@ilmih nael in splosSnih
strategij, ki jih zarta glavno vodstvo. Prevedejo se v merljive cillenialoge, ki jih je
mogae opraviti. Pozneje spremlja in opazuje napredskethi morebitne probleme in
usklajuje obvladovanje sprememb.

Naslednja znalnost je v tem, da bi morali vplivni posameznikz ibbeh druzb v
programski pisarni videti svojo prvo skupno izkusnp se skupaj lotiti podpore,
spremljanja in nadzora, da bi pospeSili zdruzevaRjegramska pisarna lahko s svojim
enkratnim polozajem in spretnim dvostranskim kadrmggm pripomore k odpravljanju
Stevilnih teZav, ki bi sicer ovirale napredovar(etudi to zveni kot osnova, po izkusnjah
druzbe pogosto ne posi&go dovolj pozornosti taki organizaciji (Habeck,dger, Tram,
2000, str. 168).

Za proces integracije po zdruzitvi so atlloega pomena tri podém delovanja, ki so
opisana in prikazana na Sliki 3 na strani 9. Predrgije se nanaSa naakup delnic.

Delnice morajo kupiti zaposleni in vodstvo na vsatineh. To je treba dodezgodaj in
hitro.

Usmeritev je podrd@je, pri katerem morajo biti ljudje dobro ob¥esi in usmerjeni, da bi
lahko podprli vizijo in osnovo zdruzitve. Nova dh@ potrebuje jasen kompas, ki pomeni
celostno usmeritev od prvega dne dalje.

Zadnje podrgdje so pric¢akovanja, kjer so vkljiena vsa ptiakovanja glede skupnega
poslovanja podijetja. Znotraj in zunaj obeh druabse& zdruzujeta je treba voditi podjetje
dejavno in neposredno. To pomeni odprte in poSiaf@macije v ospredju, nato pa



nenehna komunikacija v celotnem procesu integrgajedruzitvi (Habeck, Kroger, Tram,
2000, str. 169).

Slika 3: Tri zariS¢éne tocke integracije po zdruzitvi

dosezite nalop delnic

integracija
po zdmZitn

poslabhite za ustmeritev vodite pricalzovatya

Vir: Habeck, Kroger, Tram, 2000, str. 169.

Slika 4 prikazuje proces zdruzevanja in uporabovipfari zdruzevanju. Vidimo, da je
proces zdruzevanja razdeljen na tri glavrig&eo

Slika 4: Proces zdruzevanja in uporaba pravil

Oblikovenje ™ Izdela se naétt Izvajanje -
strategije - integracije spodbuditer
1. vizija In strmtegija
1 [
2 vodstvo
I [
3 sinergija in rast
| |
4, zgodnji uspeh
I I
5. kultura
I [
6. koraunikacija
| [
T obvadovane tregarg

Vir: Habeck, Kroger, Tram, 2000, str. 169.

Pri oblikovanju strategije sta na prvem mestu polmasopredelitev vizije in strategija, ter
sinergija in doseganje rasti podjetja. V vmesni fjapomembno obvladovanje tvegan;, ki
mu v fazi izdelave nata integracije sledijo opredelitev vodstva in dymge zgodnjega
uspeha podjetja. Na koncu sledita Se kultura iregasje komunikacije v podjetju. Vsa ta
pravila se morajo za doseganje uspeSne zdruzitvgabdudi v fazi izvajanja oziroma
spodbuditve.



2. PREVZEM

Prevzem podjetja po Zakonu o prevzemu pomeni ngkkfnega deleza delnic dédémega
podjetja, da lahko prevzemnik preko sktipé delntarjev preglasi ostale delairje in
pomembno vpliva na odédve glede vodenja druzbe, ter lahko prevzeto dougbpoiji
prevzemni druzbi (Zakon o prevzemih, 1997, str. 56)

Beseda »prevzem« se v literaturi razlaga s praviregatunovodskega vidika. Zakon o
prevzemu podjetij razlaga ta pojem kot pridobiteleda delnic drugega podjetja (prevzete
druzbe), ki pridobitelju (prevzemniku) zagotavljadpsten delez glasovalnih pravic
(kontrolni delez), da lahko upravlja oziroma vpliwa poslovanije in sprejetje oditev na
skupgini (Kocbek, PlavSak, Premk, 1997, str. 9).

Mednarodni réaunovodski standardi, v nadaljevanju MRS (MRS, 23@d,1357) prevzem
razlagajo kot poslovno zdruZitev, premer eno podijetje (prevzemnik), prevzame oblast
nadcistim premozenjem in delovanjem drugega (prevzepeghetja), v zameno za prenos
sredstev, zadolzitev ali izdajo kapitala.

2.1. ZAKON O PREVZEMIH

V Sloveniji prevzem podjetij urejata dva zakona. Sia Zakon o varstvu konkurence (v
nadaljevanju ZVK in Zakon o prevzemih (v nadaljevanju ZPre). V Zakm varstvu
konkurence (Uradni list RS, St. 18/93) so prepowaddejanja, ki omejujejo konkurenco na
trgu ali nasprotujejo dobrim poslovnim navadam paistopanju na trgali pomenijo
nedvomno Spekulacijo.

Zakon o prevzemu (1997, tlen) ureja n&n in pogoje za nakup vrednostnih papirjev
posamezne delniSke druzbe - izdajatelja vrednogiapirjev, kadar dolena pravna ali
fizicna oseba pridobi ali zeli pridobiti delez vredndstipapirjev tega izdajatelja, ki
zagotavlja ve kot 25 % glasovalnih pravic, ki izhajajo iz tak$nirednostnih papirjev.

Temeljna n&ela Zakona o prevzemih (ZGD, 2002, str. 22):
- enako obravnavanje vseh dehnijev,
- obvezna ponudba za prevzem, v primeru presezenegikonom doléenega praga
kontrolnega deleza,
- obvezno razkritje podatkov,
- omejitev dol@enih obrambnih dejanj, ki bi pregevala prevzem.

Ostala n&ela Zakona o prevzemih (ZGD, 2002, str. 23):
- zagotovitev ustreznega roka, potrebnega za oblifevadl@itve glede sprejema
ponudbe za prevzem,
- prepreitev oblikovanja napaih cen na trgu vrednostnih papirjev,
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- nemoteno poslovanje ciljne druzbe med ponudbo eazpm in po njej,

- moznost konkureme ponudbe za prevzem s strani tretje osebe in

- oObveganje delavcev s cilji druzbe glede ponudbe za m@evzin nameni
prevzemnika glede prihodnjega upravljanja prevdetebe.

Zakon velja za podjetja, katerih delnice kotiraja nrganiziranem trgu vrednostnih
papirjev, oziroma za vrednostne papirje, ki so mgédmet uspesSne javne ponudbe in tako
v pomembnem segmentu dopolnjuje Zakon o gospodadskzbah.

2.2. POSTOPEK PREVZEMA PO ZAKONU O PREVZEMU
PODJETJA

Celoten postopek prevzema v zvezi s ponudbo zapod&takno ureja Zakon o prevzemu.
Sprva je potrebno objaviti namero prevzema Agerzditrg vrednostnih papirjev. V
naslednjem koraku mora druzba dati javno ponudbodkaip vrednostnih papirjev. Nato
je potrebno deponiranje za pilla vseh vrednostnih papirjev, ki so predmet odkyyea
Klirinsko depotni druzbi. Zatem imetniki vrednoginpapirjev, na katere se nanaSa
ponudba za odkup, sprejmejo ponudbo s pisno izgagprejemu ponudbe, ki jo posljejo
banki ali borzno posredniski druzbi. Na koncu mordgponirati vrednostne papirje na
posebnem kaunu pri klirinsSko depotni druzbi. Posamezne kordlen bolj podrobno
razlozila v nadaljevanju.

2.2.1. OBJAVA NAMERE PREVZEMA

V prvi fazi najprej nastopi namera prevzema. Patnc prevzemnik mora o nameri
obvestiti Agencijo za trg vrednostnih papirjev. j€gristojna za nadzor nad potekom javne
ponudbe, upravo ciljne druzbe in Urad RS za varktmikurence, zaradicinkovitejSega
nadzora nad trgovanjem na podlagi notranjih infaijn®r zagotovitve opravljanja nalog
Urada RS za varstvo konkurence v skladu z Zakonearstvu konkurenceée ta ugotovi,
da bi bila s prevzemom oo omejena konkurenca in bi obstajala nevarnosiab®
prevladuj@éega polozaja, pridobljenega s prevzemom na trgaokolaizda odldébo o
prepovedi prevzema.

2.2.2. OBVEZNA JAVNA PONUDBA (MANDATORY BID)

Zakon pravi, da mora oseba, ki pridobi delez (&eokziroma odstotek od celotne izdaje)
vrednostnih papirjev delniSke druzbe, dati ponudboodkup vrednostnih papirjev pod
pogoji in na nain, dolaten s tem zakonom (ZPre, 1997, n). Vrednostni papirji ji
dajejo glasovalno pravico tako, da ji skupaj z dnigirednostnimi papirji, ki jih ze ima,
zagotavljajo najmanj 25 % glasovalno pravico.

Javna ponudba za odkup vrednostnih papirjev jegavbjavijen predlog za sklenitev
pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev d@one druzbe — izdajatelja, naslovljen na vse
11



imetnike teh vrednostnih papirjev. Pri tem nadzad nzvajanjem ponudbe za odkup
opravlja agencija (ZPre, 1997,¢fen).

Agencija za trg vrednostnih papirjev — ATVP izdavdigenje za z&asne javhe ponudbe,
kot to opredeljuje zakon. V primeru, da imajo osabg@ovezane skupine oseb, ki skupno
delujejo, v& kot z zakonom dok®en najmanjSi odstotek delnic posamezne druzbe, ki
zagotavlja pravico do upravljanja druzbe, so dglate dajo ponudbo za odkup delnic
vsem drugim del@arjem pod enakimi pogoji (ZPre, 1997,cfen). Pomembno je dalo
enakega obravnavanja vseh dé&hnjev pri obvezni javni ponudbi za odkup, kar poméda
mora prevzemnik ponuditi odkup delnic vsem d&nem pod enakimi pogoji (glede cene,
roka za sprejem pidnih pogojeyv, itd.). Prav tako morajo biti vse paiine informacije za
odlccitev na voljo vsem delaarjem. Dol@en je prag za odstotek posesti delnic in drugih
vrednostnih papirjev, ko nastopi obveznost prevakama poda javno ponudbo za odkup.
Obveznost nastopi, kadar doéma oseba pridobi oziroma zeli pridobiti svezennide ki
zagotavlja ve kot 25 % glasovalnih pravic.

Po Zakonu o prevzemu (1997,¢fen) se delez glasovalnih pravic meri glede na:

- delnice z glasovalno pravico, ki jih ima sam preuné,

- delnice z glasovalno pravico, ki jih je pridobiletia oseba v svojem imenu in za
racun prevzemnika,

- delnice z glasovalno pravico, ki pripadajo od pesanika posredno ali neposredno
odvisni ali od prevzemnika obvladdjalruzbi,

- vrednostni papirji s pravico do zamenjave ozironakupa delnic z glasovalno
pravico,

- enostranska upraieénja do nakupa delnic z glasovalno pravico nad@wiadan in
po vnaprej doldeni ceni (nakupne opcije).

Javno objavljena ponudba za odkup vrednostnih jgapmora po ZPre obvezno navajati
naslednje podatke (1997, Xlen):

- vrednostne papirje, na katere se nanaSa ponudba,

- ceno, po kateri se ponudnik zavezuje odkupiti vostime papirje,

- natagno dolaen rok za izpl&lo vrednostnih papirjev,

- datum zaetka in konca roka za sprejem ponudbe za odkup.

Rok za sprejem ponudbe za odkup ne sme biti kodj&8 dni ter ne sme biti daljSi od 60
dni od dneva prve objave prospekta in ponudbe ZeupdV tem obdobju borzno
posredniska hiSa zbira podpise dédmjev, da bodo prodali delnico (ZPre, 1997, 2&n).

2.2.3. DEPONIRANJE DENARNEGA ZNESKA

Deponiranje je potrebno za pi@ vseh vrednostnih papirjev, ki so predmet odkyyoa
Klirinsko depotni druzbi. V primeru, da so v ponudh odkup namesto denarja ponujeni
Ze izdani vrednostni papirji (nadomestna ponudbadiaip), mora ponudnik pri KlirinsSko
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depotni druzbi deponirati nadomestne vrednostnérjpag'e ponudba uspe, klirindko
depotna druzba opravi nakazilo ustreznih denarmbskov imetnikom vrednostnih
papirjev, ki so sprejeli ponudbo za odkup ter hkpatknjizi vrednostne papirje nacumn
vrednostnih papirjev ponudnika.

Zakon o prevzemu (1997, 5dlen) dovoljuje tudi konkuremo ponudbo za odkup Zze med
samim trajanjem prvotne ponudbe. I1zda jo nekaarmetgba med trajanjem roka za sprejem
prejsnje ponudbe za odkup. Razlog za taksSno ponjedbajvekrat dogovor ciljne druzbe

z osebo, ki bo dala konkur@mo ponudbo. S tem Zakon o prevzemu dovoljuje askcij
sistem prevzema in viSanje cene, po kateri lahki&hji prodajo svoje delnice
najboljSemu ponudniku. Ista pravila, ki veljajo zavo ponudbo, veljajo tudi za
konkurergno ponudbo.

Po objavi prospekta za odkup, ter najkasneje deésefpred iztekom roka za sprejem
ponudbe za odkup dalenih vrednostnih papirjev, lahko da ponudbo za pdiatih
vrednostnih papirjev druga oseba (konkdrenponudba).

2.2.4. SPREJEM PONUDBE

Imetniki vrednostnih papirjev, na katere se namesaudba za odkup, sprejmejo ponudbo s
pisno izjavo o sprejemu ponudbe, ki jo poSljejokdah borzno posredniski druzbi. Hkrati
morajo deponirati vrednostne papirje na posebnefanta pri klirinsko depotni druzbi
tako, da z njimi ne morejo veazpolagati. Sprejem ponudbe za odkup je veljavdnem
deponiranja papirjev pri klirinsko depotni druzBRre, 1997, 34&len).

2.2.5. 1ZID PONUDBE ZA ODKUP

Ponudnik mora najkasneje tretji delovni dan pokiateoka za sprejem ponudbe za odkup
objaviti, koliko imetnikov je sprejelo ponudbo zdknip. Poleg mora navesti odstotek od
skupnega zneska izdaje vrednostnih papirjev, ner&ate je ponudba za odkup nanaSala z
navedbo ali je ponudba za odkup uspela (ZPre, 18®¢|en).

2.3. MOTIVI IN RAZLOGI ZA PREVZEM

Motivi in razlogi za prevzem oziroma zdruZevanjeljedj so si v vé&ini primerov zelo
podobni. Intenzivnost zdruZevanj in gospodarskaemagta medsebojno povezani, saj
prevzeminajbolj cvetijo na vrhuncu gospodarskega cikla. |IB@azso predvsem lastno
ustvarjena presezna finara sredstva in lazje pridobivanje kapitala (poadjiAvtorji se
glede na motive prevzemov delijo v ré&nke skupine. Aktualni motivi za slovenske
razmere so navedeni v nadaljevanju.
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Tratnik (2001, str. 9) navaja naslednje razlogpreazem:

- rast podjetja — teznja po hitrejSi stopnji rastt ko dovoljuje notranja rast,
doseganje ekonomije obsega;

- dostop do novih proizvodov, blagovnih znamk, patentlicenc, znanja in
tehnologije;

- nadzor nad dobavitelji in distributerji — &ja pogajalska mf vertikalne
integracije, katerih namen je zagotoviti kakovosteapromaterial in
distribucijsko mrezo;

- osebni motiv managerjev — maksimiranje koristi zanagement, préemer
management sprejema odilwe, ki jim prinasajo koristi, kot so visoke nadea
ob uspesnem prevzemu drugega podjetja, varnossiaapo

- Skodljiv prevzem — opustitev konkurare dejavnosti;

- oObramba - zdruzitev z drugimi podjetji kot obramipaed sovraznim
prevzemom, dvig praga vstopa novih konkurentowocantje.

BeSter (1996, str. 46) kot glavni motiv za prevzpoudarja sinergijo, ki je posledica
katere koli izmed oblik prevzema. Opredeli jo katliko med vrednostjo novega podjetja
in seStevkom vrednosti posameznih podjetij. Dadieizitev uspeSna mora veljatidedo 1
+1>2.

2.4. VRSTE PREVZEMOV

Vrste prevzemov lahko med sabo kategoriziramo gleal@lejavnost ciljnega podjetja s
podjetiem prevzemnikom in stopnjo v produkcijskrige To je tudi ena najsploSnejSih
razvrstitev prevzemov. Glavne razlike so v stopojezanosti dejavnosti ciljnega podjetja
s podjetijem, ki ga je prevzelo, in od stopnje pkmijske verige, na kateri se podjetji

nahajata (Lahovnik, 2000, str. 30). Najbolj razsiij in uspeSni prevzemi spadajo v
skupino vodoravnih in navgih prevzemov.

Vodoravni ali horizontalni prevzem: gre za prevzem podjetij iz iste ali povezane g@&no
na isti stopnji produkcijske verige. Ker si podjetped seboj konkurirata, lahko s
prevzemom izkoristita ekonomijo obsega v proizvaddistribuciji in nabavi. Vodoravni
prevzemi so Vv prvi vrsti namenjeni zmanjSevanjuw&tov na enoto ali preseznim
zmogljivostim v visoko konkuremih, pogosto liberaliziranih okoljih. Cilj takSnih
prevzemov je stroSkovnacinkovitost, saj podjetja hitro povejejo svojo velikost in
konkurergne prednosti. Gre za izlanje ali zmanjSanje konkurence (Weston et al., 1990
str. 82)

Navpiéni ali vertikalni prevzem: prevzem podjetij iz iste ali iz povezanih panay i

razlicnin stopenj produkcijskin verig. Gre za zdruZiteazlicnih, vendar zaporednih

procesov istih kotnih proizvodov, pricemer lahko podjetje prevzame svojega kupca

(prevzem naprej) ali dobavitelja (prevzem nazaphko pa tudi navzgor ali navzdol po

vrednostni verigi. Pri navpnih prevzemih je cilj najukrat izboljSanje moznosti za
14



diferenciacijo proizvodov, dostop do distribucijskkanalov, vé&ji dostop do trznih
informacij in diferenciacija cen za kéme porabnike (Weston et al., 1990, str. 82).

Konglomeratni prevzem prevzem podjetij iz nepovezanih panog in eh trgov, pri
cemer si podjetja ne konkurirajo na istem ciljnergutr Namen te vrste prevzema je
zmanjSanje poslovnih tveganj, moznost boljSegavesitiranja dolikov v nove panoge in
pove&anije winkovitosti skupnega poslovodenja (Weston et &9Q1 str. 82).

Vsaka vrsta prevzema ima glede na stopnjo razvajege oziroma zivljenjskega cikla
razlicne faze. To so: uvajanje, rast, zrelost in upadavijprvih dveh fazah so nova in
vecinoma majhna podjetja, ki so ogrozena s strankiefpodietij iz zrelih ali upadajoh
panog. Gre predvsem za konglomeratne ali konceetrprevzeme. V fazi zrelosti se
najveekrat izvajajo horizontalni prevzemi in sicer preews z namenom doseganja
ekonomije obsega v raziskavah, proizvodnji in tjgeraradi znizanja stroskov poslovanja.
V zadnji fazi, fazi upadanja, so razle vrste strategij prevzemov podjetja. Horizontalni
prevzemi postanejo sredstvo prezivetja podjetijtik@ni prevzemi pa se izvajajo z
namenom pow&vanja dinkovitosti poslovanja in powevanja profitnih stopenj (Weston
et al., 1990, str. 102).

3. VREDOTENJE PODJETIJ

Vrednotenje podjetja ima lahko dvojni namen. Pevbgenitev poStene trzne vrednosti in
drugi dolaitev vrednost za prevzemnika (investitorjeva vresiho

V nadaljevanju bom predstavila osnovne kategorifedmotenja podjetij in metode

vrednotenja, ki nam pomagajo priti do rezultatoypasosti poslovanja podjetja. Med

osnovne kategorije spadajo kazalniki, ki se nawa$a celotno vrednost podjetja in

kazalniki, ki se nanaSajo na trzno vrednost lakeéga kapitala. Metode vrednotenja
zajemajo stathe metode, dinartme metode in metodo vrednotenja po Zakonu o
gospodarskih druzbah.

3.1. POMEN VREDNOTENJA PODJETIJ PRI PREVZEMIH

Pri prevzemih je najbolj pomembna analiza pred peenom, torej gospodarsko-finam
vidik. Pri tej analizi nas zanima predvsemddla sposobnost in uspesnost poslovanja v
preteklem in prihodnjem obdobju ter v Kom fazi poStena vrednost podjetja kot celote.
Poleg klasinega analiziranja temeljnih qanovodskih izkazov je potrebno veliko
pozornosti posvetiti dinamiki poslovanja podjetja.

Gospodarsko-finamo analizo pred prevzemom razdelimo na dva dela.det se ukvarja
z analizo poslovanja v preteklosti in oceno beda poslovanja. Ker se analiza izvede Se
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pred vzpostavitvijo stikov s ciljnim podjetjem, jazumljivo, da lahko analizo izvedemo
zgolj na podlagi javno dostopnih podatkov (temelgiunovodski izkazi in pojasnila).

3.2. METODE VREDNOTENJA

Metode vrednotenja delimo na statdb metodo, dinamino metodo in vrednotenje po
Zakonu o gospodarskih druzbah. Dinanu metodo delimo naprej na metode absolutnih
in metode relativnih vrednosti.

Kot static(no metodo vzamemo likvidacijsko vrednost. To je metodate vrednosti
sredstev po Zakonu o gospodarskih druzbah (angplacement value«). Likvidacijska
vrednost ne upoSteva podjetja kot t.i. »delaga podjetja« (angl. going concern), ampak
predpostavlja, da podjetie v deemem trenutku preneha poslovati. Ob prenehanju
poslovanja se sredstva prodajo, obveznosti gajbaostanek pa predstavlja likvidacijsko
vrednost podjetja. V primeru, da so sredstva ineahesti do sredstev v bilanci stanja
pravilno ovrednotena, je likvidacijska vrednost lkenénjizni vrednosti kapitala (vpraSanje
likvidnosti sredstev). Likvidacijska vrednost jeirperna samo v primeru vrednotenja
podjetij v stéaju.

Pri dinamiénih metodah se gleda Cash flow (kar je ustvarjenega). Printefodi se
predpostavlja, da podjetje ne bo prenehalo deloVagploSnem dinamine metode lI&imo
na metode absolutnih in metode relativnih vrednokjier se primerjajo primerljivi
kazalniki iz drugih podjetij.

a) Metode relativnih vrednosti primerjajo doléene vrednosti ocenjevanega podjetja z
relativnimi vrednostmi primerljivih podjetij, ki kKorajo na borzi, oziroma s primerljivimi
prodajami. Je najwdrat uporabljena in najpreprostejSa metoda, ki pase@a s
problemom, kadar primerljiva podjetja na borzi penfjive prodaje ne obstajajo.

Metode relativnih vrednosti delimo naprej na tritoue:

* Metoda trznih vrednosti primerljivih podjetij (angl»Trading comparables
analysis«)

Metoda predpostavlja, da bo ocenjevano podjetjeeglosenako ali podobno relativho
vrednost kazalnikov kot primerljivo podjetje, kitka na borzi (npr. kazalnike za Mercator
primerjamo z drugimi - trgovina). Na primete primerljivo podjetje dosega na borzi
vrednost kazalnikalrzna vrednost kapitala / Knjizna vrednost kapitata2 in ima
ocenjevano podjetje knjizno vrednost kapitala enE®@0, potem je trzna vrednost kapitala
ocenjevane druzbe 2000.

* Metoda primerljivih prodaj (angl. »Precedent trantigan analysis«)
Metoda predpostavlja, da bo ocenjevano podjetjeeglosenako ali podobno relativho
vrednost kazalnikov kot primerljivo podjetje, v merljivi prodaji (podjetje ne rabi biti na
16



borzi). Na primere je bilo primerljivo podjetje prodano in je bilaaskzena vrednost
kazalnikaProdajna vrednost kapitala / Knjizna vrednost kafait= 2 in ima ocenjevano
podjetje knjizno vrednost kapitala enako 1000, poje trzna vrednost kapitala ocenjevane
druzbe 2000.

* Metoda primerljivih premij (angl. »Premiums anatysi
Metoda predpostavlja, da bo ocenjevano podjetjeglosenako ali podobno premijo na
trzno vrednost kot primerljivo podjetje, v primérij prodaji. Prikazuje kakSna je bila
vrednost en dan pred prodajo. Na printerje bilo primerljivo podjetje prodano in je bila
dosezena vrednost premije na zadnjo trzno vreddelstice 30 % in ima ocenjevano
podjetje trzno vrednost delnice 1000, potem jedr¢rednost delnice ocenjevane druzbe
1300.

b) V metodo absolutnih vrednosti uvri&amo metodo diskontiranega denarnega toka
(metoda DFC), ki je najbolj razSirjena metoda vigdnja za potrebe prevzemov in
zdruzitev. Osnovna predpostavka te metode je, gaggetje vredno toliko, kolikor koristi
prinaSa lastniku. Le-ta je dalena z obsegom neto denarnih tokov v prihodnosti in
zahtevano stopnjo donog@im vegji so pricakovani donosi oziroma denarni tokovi, tem
vedja bo korist ob doléeni stopnji donosnosti. Pri tej metodi je potrebaceniti
pricakovani dodatni denarni tok, ki ga bo powil® zdruZitev ter stroSek kapitala, ki
predstavlja minimalno sprejemljivo stopnjo dondsgo zahteva trga za nove investicije v
podjetju. V praksi podjetja ponavadi napovedujegmaine tokove za obdobje, v katerem
pricakovana stopnja donosa zdruZitve presega minimsnsprejemljivo stopnjo donosa
zdruzitve (Rappaport, 1979, str. 102). Poleg teob&asno uporablja tudi metoda
diskontiranja boddh dividend (Gordonov model), ki pa je manj primarn

Vrednotenje podijetij poZakonu o gospodarskih druzbah je urejeno v Uvodnem

komentarju k devetemu poglavju — Statusno preobéikge druzb (ZGD s komentarjem,
2002, str. 734). V komentarju k izbiri metode zaemevanje vrednosti podjemov in
dolccitev menjalnega razmerja pri zdruzitvah, so na&pteinje metode s komentarjem o
primernosti:

a) Metoda postene trzne vrednosti: ».. predpostavkaepljivin prodaj na nasem trgu v
vecini primerov praviloma ne bo izpolnjena. Zato tatoa v teh primerih tudi ne bo
primerna kot podlaga za dgitev vrednosti referemih druzb zaradi dotlitve
primernega menjalnega razmerja.«

b) Metodaciste vrednosti sredstev: »Ker so pri zdruzitvahrampia delitvah udelezene
druzbe, ki imajo znalnosti t.i. deluj@ih podjemov, ta metoda praviloma ne bo
primerna kot (samostojna) metoda za divy primernega menjalnega razmerja.«

c) Metoda diskontiranih boath denarnih donosov: ».. je primerna (najprimeragejot
podlaga za dolitev primernega menjalnega razmerja (enako sl sploSno
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sprejeto v avstrijski in nemski praksi).« To metanh@nujejo tudi metodo primerljivih
prodaj (Benedek, 2004). ZGD preferira metodo diskanh boddih denarnih
donosov.

4. ANALIZA POSLOVANJA PODJETJA IKEBANA BRINC S.P.

Podjetje lkebana Julij Brinc s.p., je bilo ustaljevo leta 1979, ko je sedanji direktor
podjetja Julij Brinc izdelal prvi kos gobe za araaiije sveZega cvetja. S tem je bila
dolotena dejavnost podijetja, to je izdelava in predelgobhe za aranziranje suhega in
sveZega cvetja.

Leta 1996 se je podjetje preselilo iz majhne prieadelavnice v veliko stavboGrnomlju,
kjer posluje Se danes. S selitvijo je podjetjeirdadproizvodnjo in tako z&elo Siriti tudi
svoj trzni delez, ki sedaj obsega ze velik del pskega trga. Po letu 2000 jecel
opravljati tudi kratkoréne posle za stranki iz ZDA ter Japonske.

Podjetje slavi v letoSnjem letu 25 let obstoja. Mdaji ima preko 300 svojih proizvodov
ter hkrati proizvodov svetovno najiémejSega koncerna v florigtii branzi Smithers-
Oasis. V podjetju je bilo leta 2004 zaposlenih jB8i| v tek@&em letu pa je planiran porast
delavcev. Znotraj podjetja je zelo poudarjenénmmrazvit tehnolosSko-razvojni kader.

Podjetje je Ze priblizno dve desetletji generalastopnik podjetja Smithers-Oasis, ki v
vegjem delu juzne Evrope (Hrvaska, BiH, Srbija dfrna Gora, Makedonija, Gija,
Romunija, Bolgarija) vkljgdno s Slovenijo pogodbeno izdeluje ter izumlja nadelke. Z
proizvajanjem gob in pripond&ov za cvetkarstvo je prevzelo wekot 50 % svetovnega
trga. Ze v bivsi Jugoslaviji je podjetje IkebanadrBrs.p. razvilo kar nekaj izdelkov, ki jih
je podjetje Smithers-Oasis prodajalo na svetovirgm t

Podjetje Ikebana Brinc s.p. je razvijalo izdelkditma konkuretina podjetja, zato podjetje
Smithers-Oasis razmiSlja o prevzemu oziroma zdrugiidjetja. Le na ta @ bi podjetju
prepre&ilo sodelovanje s konkurénimi podjetji in bi tako na evropskem, kot na
svetovnem trgu okrepilo svoj trzni delez oziromarggno priblizalo k monopolu.

Za analizo podjetja Ikebana Brinc s.p. sem sedldl@aradi dejavnosti, ki jo opravljajo,
saj le-ta ni pogosta na naSem ozemlju. Zanimivegj@re dejstvo, da s svojo majhnostjo
prodirajo v svet in hkrati Se vedno delujejo sampst na trgu in ne podleZzejo svetovni
konkurenci.

Za analizo podjetja bom uporabila bilanco stanj&zkaz uspeha. Z iz€ananimi kazalci

na podlagi bilance in izkaza bom nato preverilajalipodjetje primerno za prevzem
oziroma zdruzitev.
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Bilanca uspeha bo pokazala obseg in kakovost ktaingibljivih sredstev, ter obseg in
kakovost lastniSkega oziroma dolzniSkega vira fo@mja. lzkaz uspeha bo pokazal
koliksne prihodke, strodke in odhodke je podjeévarilo v opazovanem obdobju. Ze na
podlagi teh izkazov bom lahko ugotovila, ali popjetieluje uspesSno oziroma ali je
podjetje primerno za prevzem.

Nato bom uspesnost podjetja analizirala Se s ppnmsameznih kazalnikov poslovanja.
Ti bodo pokazali kako je podjetje poslovalo v I20l04 glede na leto 2003 in pomagali pri
analizi delovanja podjetja. Kot kazalnike poslowabpm uporabila kazalnike uspesnosti
poslovanja, kazalnike obfanja, marketinSke kazalce, kazalnike donosnostzalkike
investiranja, kazalnike financiranja in kazalnikederavnega finamega ustroja.

4.1. ANALIZA BILANCE STANJA

Bilanca stanja je temeljni ¢anovodski izkaz, v katerem je re&md in poSteno prikazano
stanje sredstev in obveznosti do njihovih virov laincu poslovnega leta, za katero se
sestavlja. KaZze obseg in kakovost sredstev (stamigibljivin) ter obseg in kakovost
njihovega financiranja (z lastnisSkimi in dolzniSKiwiri financiranja).

Bilanca stanja in Izkaz poslovnega izida sta zajgifed Ikebana Brinc s.p. izdelani s
projekcijo leta 2004 na podlagi podanih rezultathw 31.08.2004. V nadaljevanju je
prikazana struktura aktive in pasive bilance stawjktivha stran bilance stanja nam
prikazuje sredstva. Sredstva, s katerimi premoKkepfavno razpolaga gospodarska
druzba, so v denarni merski enoti izrazene stymayice in denar. Gledano s firaega
zornega kota so sredstva povezana z nalozbami gasgk@® druzbe. Strukturo aktive po
posameznih letih za obdobje 2002 — 2004 prikazajeela 1.

Tabela 1: Aktiva bilance stanja iz obdobja 2002-200v 000 SIT

% glede| %od index
2002 2003 2004 | na celotng celotnih | rasti
sredstva | prih. 03/02
prodaje
A. Stalna sredstva 100.563 116.449| 267.600| 20,4 % 23,5% 2,30
I Neopredmetena dolgafoa sredstva 2.793 5.399( 0,4 % 0,5% 1,93
1. Opredmetena osnovna sredstva 77.p22112.044| 260.052( 19,8 % 22,9 % 2,32
1. | Dolgorasne finagne nalozbe 22.641 1.612 2.149| 0,2 % 0,2 % 1,33
B. B. Gibljiva sredstva 218.031) 802.427| 1.042.013| 79,5 % 91,6 % 1,30
I Zaloge 46.842| 262.755| 245.585| 18,7 % 21,6 % 0,93
1. Poslovne terjatve 166.232 506.069| 721.770| 55,0 % 63,5 % 1,43
. | Kratkorasne finagne nalozbe 47 25.183 62.154| 4,7 % 5,5 % 2,47
v Dobroimetje pri bankalgeki in gotovina 4.484 8.420 12.504( 1,0 % 1,1% 1,49
c. | Aktivne ¢asovne razmejitve 54.582 0 1.794| 0,1 % 0,2%
IZVENBILAN CNA SREDSTVA 0 0 0
SKUPAJ SREDSTVA A+B+C 373.176 918.876| 1.311.407| 100,0 % 1153 % 1,43

Vir: Bilanca stanja (lastni iztan).
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Aktivna stran je sestavljena iz 79,5 % gibljiviredstev, 20,4 % stalnih sredstev in 0,1 %
aktivnih ¢asovnih razmejitewCe bi hoteli, da podjetje na hitro spreminjgm trgu prezivi

na dolgi rok, bi bilo potrebno investirati v dolgdna sredstva. Predlagam, da se vlaga v
nepreménine oziroma investira v dolgatoe finatne nalozbe. Na ta tia se lahko s
kratkoraznimi obveznostmi financira dolgotna sredstva. Konec leta 2004 se znotraj
podjetja predvideva porast celotne aktive za 21,8pBédvsem na tan pove€anja
kratkorainih terjatev in prevrednotenja neprémn.

V okviru stalnih sredstev je 97,2 % opredmetenihoesih sredstev, 2,0 % neopredmetih
osnovnih sredstev in 0,8 % dolgénth financnih nalozb. V podjetju bo potrebno iskati
nove primerne investicije, ki bodo zagotavljale giobcni financni tok in finartne
prihodke, ki so pomembni za dolgonm pl&ilno in kreditno sposobnost podjetja. Konec
leta 2004 je znotraj podijetja predvidena poradnistesredstev za 129,8 %, in sicer kot
posledica prevrednotenja neprémn in ostalih investicij v opredmetena osnovna
sredstva.

V okviru gibljivih sredstev je v podjetju 21,6 %lag, 63,5 % poslovnih terjatev, 5,5 %
kratkorainih finartnih nalozb in 1,2 % dobroimetja pri bank&gki in gotovina. Poslovne
terjatve so v celoti kratkotmega zn&aja in n& dolgora@nega. Zelo dobro je razmerje med
delezem zalog in terjatev v gibljivih sredstvih.atdorainost lahko pomeni, da podjetje za
doseganje zelenega poslovnega rezultata najemkoks&te kredite oziroma financira
investicije na ré&un odlozenih plé&l kratkorocnih obveznosti.

Podjetje je v letu 2004 povalo kratkor@éne finarfne nalozbe, kar pomeni, da si je
izboljsalo finarni tok iz financiranja, vendar pa kljub vsemu ptestgajo manjSi delez v
vseh gibljivih sredstvih. Podjetje je v letu 200dsdglo zmanjSanje zalog. Zgovorni so
podatki o poveéanih investicijah v osnovna sredstva.

Na podlagi analize aktivne strani bilance stanfgdapridemo do ugotovitev, da je podjetje
primerno za prevzem oziroma zdruzitev, kljub teamipo za nadaljno poslovanje podjetja
potrebno vlagati v dolgotma sredstva. Hkrati po drugi strani planira pokaatkora:nih
terjatev, prevrednotenja nepre&min in investicije v osnovna sredstva.

Struktura pasive, ki jo prikazuje Tabela 2 na stéi je sestavljena iz 25,8 % kapitala,
63,4 % kratkordnega in 10,8 % dolgotoega financiranja sredstev. Obveznosti do virov
sredstev so obveznosti, ki temeljijo na pravnho @aaanem razmerju gospodarske druzbe
do virov sredstev, s katerimi se financira. Gospski druzba ohranja sredstva
financiranja in jih vrda v ustreznih rokih z obrestmi. V podjetju bo pbtre investirati v
dolgorana sredstva z dolgatnim financiranjem. Konec leta 2004 je v podjetju
predvidena rast pasive, predvsem naumarasti kratkorénih poslovnih obveznosti in rast
prevrednotevalnega popravka kapitala, kot posleqicavrednotenja nepredmin in
poslovnih izidov iz preteklih let oziroma teleya leta.
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Tabela 2: Pasiva bilance stanja iz obdobja 2002-20@ 000 SIT

2002 2003 2004 | % glede ng %od Index
celotne celotnih | rasti
vire sr. prih. 03/02
prodaje
A. | Kapital 75.007| 119.512 338.140| 25,8 % 29,7 % 2,83
I, Vpoklicani kapital 9.00(q 9.000 9.000( 0,7 % 0,8 % 1,00
1. | Rezerve iz doltka 625 1.639 6.701| 0,5 % 0,6 % 4,09
I, | Prenesentisti poslovni izid 41.397 61.550| 130.654| 10,0 % 11,5% 2,12
V. Cisti poslovni izid poslovnega leta 11.865 35.204 79.666( 6,1 % 70% 2,26
v. | Prevrednotovalni popravki kapitala 12.1p0 12.119| 112.119|8,5% 9,9 % 9,25
B. | Rezervacije 0 0 0]0,0%
C. | Finanéne in poslovne obveznosti 298.169 799.364| 973.267| 74,2 % 85,6 % 1,22
| Dolgorasne finargne in poslovne obveznosti 109.3p6128.776 141.746| 10,8 % 12,5% 1,10
n Kratkorasne finaréne in poslovne obveznostj 188.773670.588| 831.520| 63,4 % 73,1 % 1,24
D. | Pasivnetasovne razmejitve 0 0 0
IZVENBILAN CNE OBVEZNOSTI 0 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 373.176| 918.876| 1.311.407| 100,0 % 1153 % | 1,43

Vir: Bilanca stanja (lastni iztan).

Kapital sestavlja 2,7 % osnovnega kapitala, 2,0e%env iz dohika, 38,6 % preneseni
dobicek iz preteklih let, 23,6 % datek tek@ega leta in 33,2 % prevrednotovalni popravki
kapitala. Velik delez kapitala predstavlja di#k preteklih let, kar pomeni, da si lastniki ne
izplacujejo dobtka, oziroma se ne prenasa v rezerve za lastneed@lakonske rezerve so
se poveéale v primerjavi z letom 2003, ker je po ZGD-ju elano oblikovati rezerve iz
dobicka tek@ega letaCisti dobicek tek@ega leta se je poval zaradi bolj$ega poslovanja
v tekatem letu. V letu 2004 so se oblikovali posebni peewotovalni popravki kapitala,
kot posledica prevrednotenja neprémnim.

Podjetje ima za povanje prodaje oziroma poslovanja ali péameja trznega deleza najete
dolgoraine kredite pri bankah in del pri drugih pravnih fai¢nih osebah. Na ta tia Si
zagotavlja likvidnost poslovanja.

Iz financnih in poslovnih obveznosti do bank ima podjetjdozeelik del finargnih
odhodkov, kar kaze na trend rasti kreditiranjaamkah. Bolj kot dolgome obveznosti
se poveéujejo kratkoréne obveznosti pri bankah, kar kaze na bolj ugodpesiovane
kreditne pogoje pri bankah.

Zaradi hitro spreminjajgega trga na katerem deluje podijetje, bo potrebndahgi rok v
podjetju investirati v dolgoma sredstva (nepredmine ali dolgordne finargne nalozbe).
Za usklajenost kategorij stalnih sredstev, ki sadtno financirajo izkljtno s kapitalom,
se lahko investira v dolgotne finargtne nalozbe, ki bodo zagotavljale dolgé&mo
stabilnost denarnega toka (dolgémofinancni tok in finartni prihodki) in so pomembne
za dolgor@no pl&ilno in kreditno sposobnost podietja.
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Zaradi strukture pasive, ki prikazuje, da je 63,4« tkoranega financiranja sredstev in le
10,8 % dolgoronega financiranja sredstev, bi bilo potrebno v pgdjfinartne nalozbe
financirati na dolgi rok (dolgotme obveznosti). Kratkotme terjatve kupcev so se v letu
2004, v primerjavi z letom 2003, veliko bolj pa@ate kot kratkoréne obveznosti do
dobaviteljev, kar je posledica nesister@iadiga naina financiranja poslovanja.

Ob prevzemu oziroma zdruzitvi s podjetjiem bi morazmisljati o drugégnem nginu
financiranja. Del dolgonih finartnih obveznosti bi se moralo preusmeriti na
kratkoraine obveznosti. To pomeni, da bi se morali izpogidvaljSi kreditni pogoji in s
tem manjSi finatni odhodki. Po drugi strani bi bilo potrebno v petflj zagotoviti
dolgoraen vir financiranja za nakup novih dolgénth sredstev.

Podjetje ima zelo velike rezerve v poslovnih tergdt, kar pomeni riziko ob prevzemu
podjetja ob morebitnih dvomljivih in spornih tegat. Pri tem je potrebno upoStevati
dejstvo, da se zaloge niso toliko poake kot same terjatve. Posledica tega se v podjetju
kaze v neorganiziranem procesu izterjave.

Prevzem podjetja bi vplival na zmanjSanje kapitadg,bi bilo potrebno lastnikom izdati
cisti dobiek, na drugi strani pa bi ob ne velikem fitaem toku vplivalo na negativni
denarni tok. V primeru zdruzitve s podjetjem bilabko podjetji dogovorili za prenos
dobicka v ustrezni delez, ki pa ne bi imel vpliva na alem tok.

4.2. 1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA

Izkaz poslovnega izida prikazuje prihodke, strosikeodhodke gospodarske druzbe v
obraunskem letu ter poslovni izictiti dobicek ali izguba). Dopolnjen je s podatki za
ugotovitev bilaknega dohika ali bilartne izgube, o katerem odk skupsgina. Poslovni
izid je prikazan stopenjsko: na prvi stopnji je tmdjen dobéek ali izguba iz rednega
delovanja, dodan je vmesni izid (deék/izguba) zunaj rednega delovanja in na drugi
stopnji cisti dobiek ali izguba kot kotni izid poslovanja. 1zkaz poslovnega izida za
obdobje 2002-2004 prikazuje Tabela 3 na strani 22.
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Tabela 3: Izkaz poslovnega izida iz obdobja 2002-28@ v 000 SIT

2002| 2003 2004 pr:/;rﬁiz "Izto
CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 486.094| 946.561| 1.137.451 20,17 %
Cisti prihodki od prodaje proizvodov in storitev damasem trgu -202.921 658.388| 371.655 -43,55 %
Cisti prihodki od prodaje proizvodov in storitev ngem trgu 82.482 288.927| 767.054 165,48 %
Cisti prihodki od drugih storitev 606.533 -754 -1.258 66,80 %
SPR.VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NED.PROIZ. 0 68.067 0
KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA = prihodek 486.0941.014.628| 1.137.451 12,11 %
STROSKI 0 0 0
STROSKI BLAGA,MATERIALA IN STORITEV 382.394 784.469| 954.588 21,69 %
STROSKI DELA 37.369 56.854 50.809 -10,63 %
ODPISI VREDNOSTI 14.322 44.324 31.365 -29,24 %
DRUGI POSLOVNI ODHODKI -1.791 -1.390 =713 -48,68 %
SKUPAJ STROSEK = odhodek = POSLOVNI ODHODKI 432.294 884.256| 1.036.761 17,25 %
DOBICEK(poslovni izid) 1Z POSLOVANJA — EBIT 53.80p 130.372| 100.690 -22,77 %
FINANCNI PRIHODKI 119 776 52
FINANCNI PRIHODKI 1Z DELEZEV 0 0 0
FINANCNI PRIHODKI 1Z KRATKOROCNIH TERJATEV 119 776 52
FINANCNI ODHODKI 39.009 81.237 6.791 -91,64 %
FINANCNI ODHODKI ZA OBRESTI IN IZ DRUGIH OBVEZNOSTI 39.09 81.237 6.791 -91,64 %
FINANCNO POSLOVANJE -38.890| -80.461 -6.739 -91,62 %
DOBICEK IZ REDNEGA DELOVANJA 14.910 49.911 93.951 88,24 %
IZREDNI PRIHODKI 245 942 0
IZREDNI ODHODKI 0 10.843 0
CELOTNI DOBI CEK 15.155 40.010 93.951 134,82 %
DAVEK NA DOBICEK 3.290 4.806 14.285
CISTI DOBI CEK 11.865 35.204 79.666 126,30 %

Vir: Izkaz poslovnega izida (lastni izhan).

Poslovni prihodki, ki vsebujejo prodajne vrednogirodanih proizvodov oziroma
trgovskega blaga in materiala ter opravljenih soriso se konec leta 2004 poak za
20,17 % v primerjavi z letom 2003 in sicer yaneri na r&un povéane prodaje na
tujem trgu. Manjsi finaéni prihodki so lahko posledica neefektivne iztegaglede na to,
da so se poslovne terjatve poviSale v letu 2004.

Poslovne odhodke v podjetju sestavljajo 83,92 %skirblaga, materiala in storitev, 4,47
% stroski dela in 2,76 % odpisi vrednosti. ViSimaftnih odhodkov se je zmanjSala glede
na leto 2003. V povezavi z zmanjSanjem dolgoilo in pove&anjem kratkoronih
obveznosti bi lahko rekli, da je podjetje v lett02Gklepalo bolj poslovno ugodne kreditne
pogodbe.

Dobicek iz poslovanja se je znizal za 22,77 % v primeaetom 2003 zaradi povanja
stroskov storitev, vendar je bil débk rednega delovanja viSji v primerjavi z letom 200
na raun zmanj$anja finamih odhodkov Cisti dobicek se je pov&al v primerjavi z letom
2003 za 126,3 %.
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Med poslovne stroSke in prihodke je zelo enakomepooazdeljen delez. Nobena
ekonomska kategorija pretirano ne pask@isti dobiiek se je v primerjavi z letom 2003
poviSal predvsem nadan zmanjSanja finamih odhodkov.

Iz stroSkov storitev, ki izkazujejo previsok del¢z razvidno, da podjetje najema zunanje
sodelavce za izdelavo proizvodov. Temu navkljubbibo dobro, ¢e bi se v podjetju
zaposlilo vé ljudi za obstojéi obseg poslovanja, saj bi na tacimalahko zmanjsali
poslovne odhodke in poslédio pove€ali dobiek iz poslovanja, ki se je ravno zaradi
poveanja stroskov storitev v letu 2004 znizal, glederedhodno leto.

Velik delez prevrednotovalnih poslovnih odhodkov pbratnih sredstvin v odpisih
vrednosti, kaze na veliko prevrednotenje terjatevkdpcev, zato bi v podjetju morali
z&leti bolj winkovito izterjevati terjatve do kupcev oziroma magliti o n&inu
ucinkovitejSega zavarovanja terjatev.

Ob prevzemu oziroma zdruzitvi bi bila poglavitndagm v podjetju pow&an obseg prodaje
na domaem trgu, da izpad prodaje ne bi bil tako velik.bBidahko privedlo do nagenosti
domaega trga, ki pa je po drugi strani tudi riziko zadjetje. Prav tako bi bilo potrebno
paziti na znizanje strosSkov iz poslovanja ozironoalpvne odhodke, kar lahko sklepamo
na podlagi izréunov, da so se poslovni odhodki poak skoraj za toliko kot poslovni
prihodki.

4.3. KAZALNIKI POSLOVANJA

V naslednjem poglavju bom prikazala posamezne ké&aalposlovanja, ki nam bodo
pokazali, kako je podjetje poslovalo v letu 200ddg na leto 2003, in kakSen je index med
njima. lzra&unani kazalniki nam bodo pokazali ali je podjetjgmgrno za prevzem
oziroma za zdruzitev.

Med kazalnike poslovanja Stejemo kazalnike uspésposlovanija, kazalnike ohtanja,
marketinSke kazalce, kazalnike donosnosti, kazalmikestiranja, kazalnike financiranja
in kazalnike vodoravnega fin&mega ustroja.

a) Kazalniki uspesnosti poslovanjaso kazalniki poslovne uspesSnosti in pojasnjujejo

dosezZene poslovne rezultate glede na vioZzene ppdsevnega procesa. Prikazani so
v Tabeli 4 na strani 25.
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Tabela 4: Kazalniki uspesnosti poslovanja

2003 2004 index
Koeficient gospodarnosti poslovanja
(ekonomiénost):.
poslovni prihodki / poslovni odhodki; 1,15 1,10 0,96
Koeficient ¢iste dobitkovnosti sredstev
cisti dobiek / povpréna sredstva 0,05 0,07 1,31
St. tehniéne stroskovnosti poslovnih prihodkowv
amortizacija / poslovni prihodki 0,02 0,01 0,58
St. delovne stroSkovnosti poslovnih prihodkov
stroski dela / poslovni prihodki 0,06 0,04 0,80
St. materialne stroSkovnosti poslovnih
prihodkov:
stroSki materiala / poslovni prihodki 0,38 0,53 1,37
St. kosmate dobtkovnosti:
kosmati dohiek (poslovni prihodki — stroSki blagal
in materiala) / poslovni prihodki 0,23 0,16 0,71
St. poslovne dohikovnosti prihodkov:
poslovni dobiek / poslovni prihodki 0,13 0,09 0,69
St. ¢iste dobiékovnosti prihodkov:
cisti dobiek / prihodki 0,03 0,07 2,02
Koeficient celotne gospodarnosti
Prihodki / odhodki 1,04 1,09 1,05

Vir: Lastni izrasun.

Koeficient gospodarnosti poslovanja odraza razmened ustvarjenimi prihodki in
povzraenimi odhodki iz poslovanja. ¥@ kot je vrednost kazalnika, uspesnejSe je
poslovanje gospodarske druzbe. V naSem primer@azalkik manjSi od ena kar pomeni,
da druzba izkazuje negativni rezultat iz poslovahjaati pa potrjuje Ze ugotovljeno tezo,
da je potrebno razsiriti prodajo na slovenskem.trgu

Koeficient ¢iste dobtkovnosti sredstev prikazuje delez dika, ki ga podjetje ustvari z
lastnimi sredstvi in kaZze kako uspesno je podjetjevljalo s sredstvi. Na nek ¢ia nam
kaZze produktivnost sredstev v podjetju, ki pa Ja biletu 2004, v primerjavi z letom 2003,
viSja za 31 %. Koeficent datkovnosti sredstev je zelo nizek, kar pomeni, da pedjetju
ustvari premalo dohodka z danimi sredstvi, kar paet pripelje do dejstva, da ima
podjetje premalo poravnanih terjatev.

Stopnja tehriine stroSkovnosti poslovnih prihodkov prikazuje rez@m med stroSki
amortizacije in poslovnimi prihodki. ManjSi stroSaknortizacije je posledica iztroSenosti
starih osnovnih sredstev, zato bi bilo primerncodjptju investiranje v osnovna sredstva.
Predlagam, da se v nova osnovna sredstva finandiodgor@nim virom financiranja.
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Stopnja delovne stroskovnosti poslovnih prihodkorikgrzuje rast stroSkov dela s
poslovnimi prihodki. Ob nespremenjenem Stevilu &grah, bi se prihodki iz poslovanja
v primerjavi z letom 2003 v letu 2004 zmanjSali. pomeni, da bi bilo potrebno za isti
obseg prodaje zmanjSati Stevilo zaposlenih, ozirbmaorali ob istem Stevilu zaposlenih
dosei vecji obseg prodaje.

Stopnja materialne stroSkovnosti poslovnih prinodk@aze, kako podijetje obvladuje
stroSke materiala na enoto prihodka. Ob gaugu prinodkov podjetja so stroski materiala
narasli za vé& kot poslovni prihodki, kar pripelje do dejstva, bliabilo potrebno poiskati
dobavitelje, ki so za poslovanje bolj ugodni.

Stopnja kosmate datkovnosti kaze razmerje med kosmatim @&bm in poslovnimi
prihodki. Koeficient pove, kako podjetje obvladgeoje dobavitelje materialov in blaga.
Podjetje je koeficient v letu 2004, glede na le@®2 zmanjSalo, kar pomeni, da se je z
dobavitelji slabSe spogajalo za nabavne cene rakderi

Stopnja poslovne dotkovnosti prihodkov se je v letu 2004 zmanjSala 1@ glede na
leto 2003. Dohiek iz poslovanja bi se tako ob nespremenjenih pgktov primerjavi z
letom 2003 zmanjSal. To zopet pripelje do dejstizabi bilo v podjetju potrebno posei
prodajo oziroma zmanjSati Stevilo zaposlenih oledasju iste prodaje.

Stopnjaciste dobékovnosti prihodkov pove za koliko se je poak ali zmanjSalCisti
dobicek v primerjavi s prihodki. Prikazuje kolikSen izmbslovanja druzba izkazuje na
tolar poslovnih prihodkov. Dobek podjetja se je ob pos@nju prihodkov povéal za 2 %

v primerjavi z letom 2003, kar pomeni, da je druiisgpesSno poslovala. UpoStevati je
potrebno tudi dejstvo, da se dé&dk ni poveéal na r&un poslovanja, temyefinanciranja,
saj so se v podjetju znizali finem odhodki.

Koeficient celotne gospodarnosti najbolj nazornoragd razkorak med dosezenimi
prihodki in prikazanimi odhodki. Druzba je poslovaspesSnejsaie je vrednost kazalnika
vetja od ena, pod pogojem, da hkrati izkazdjsti dobcek. Glede na to, da se je
dobickovnost prinodkov povla in je koeficient celotne gospodarnosti skorskeena
pomeni, da so bili finami prihodki podjetja viSji od odhodkov. V podjetpe bo potrebno
osredotditi na pove&anje finagnih prihodkov z investiranjem v finane nalozbe.

b) Kazalniki obracdanja prikazujejo dni vezave denarja v dédmih ra&unovodskih

kategorijah in uspesnost pridobivanja denarnihsgexd Kazalnike obt@anja prikazuje
Tabela 5 na strani 27.
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Tabela 5: Kazalniki obra¢anja

2003 2004 index
Koeficient obrac¢anja obratnih sredstev:
poslovni odhodki — amortizacija / povgre st.
kratkoranih sredstev 0,93 0,71 0,77
Dni vezave obratnih sredstev 388,96 506,68 1,30
Koeficient obra¢anja osnovnih sredstev
amortizacija / povpra st.osnovnih sredstev 0,16 0,05 0,33
Let vezave osnovnih sredstev 6,25 18,90 3,02
Koeficient obracanja terjatev:
poslovni prinodki / povpréne terjatve 2,36 1,51 0,64
Dni vezave terjatev
povprene terjatve / (poslovni prinodki / 360) 152,45 237,71 1,56
Koeficinet obrac¢anja zalog
stroski blaga in materiala / povgrea zaloga 5,07 3,76 0,74
Dni vezave zalog 71,04 95,85 1,35

Vir: Lastni izraun.

Koeficient obrg&anja obratnih sredstev kaZze kako sposobno je vodsidjetja obréati
sredstva. Kratkorma sredstva so bila v letu 2004 vezana za nekaj k@n507 dni,
medtem ko so bila leto prej sredstva vezana 289 TGaipomeni, da je podjetje v letu 2004
poslovalo manj éinkovito s kratkorénimi sredstvi in potrebuje ¥etasa, da se proizvodi
izdelajo, oziroma terjatve pogao, kar kaZze na povanje poslovnih terjatev.

Koeficient obr&anja osnovnih sredstev pokaze, da so bila osnonatstsa v letu 2003
vezana za priblizno 6 let, v letu 2004 pa za pirmi 19 let, kar kaze na nova kupljena
osnovna sredstva in na prevrednotenje osnovnitst&edlo pomeni, da je bilo v letu 2004
hitrejSe prehajanje obratnih sredstev v bolj likedblike.

Koeficient obrg&anja terjatev kaZze sposobnost podjetja za iztergaajih terjatev. V letu
2003 so bile terjatve vezane 152 dni, v letu 208288 dni. Koeficient se je v letu 2004
poslabsal, kar kaze na ré@kovito izterjavo. To posledno pomeni, da je podjetje v
man;jSi pl&ilni sposobnosti.

Koeficient obrganja zalog kaze, kako je podjetje sposobnodattraaloge od nabave do
prodaje. V letu 2003 so bile zaloge vezane 71 dhetu 2004 pa 96 dni, kar pomeni, da
mora vodstvo podjetja poskrbeti za hitrejSo prodnjo in prodajo. Glede na nove
investicije v opredmetena osnovna sredstva bi modals€i predvsem hitrejSo
proizvodnjo.
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c) MarketinSki kazalci prikazujejo rast prodaje in rast poslovnih odhadkopodijetju.
Predstavljeni so v Tabeli 6.

Tabela 6: Marketinski kazalci

2003 2004 index

Rast prodaje
neto prodaja — neto prodaja preteklega leta / neto
prodaja preteklega leta * 100 94,73 20,17 0,21
Rast posl.odhodkov
poslovni odhodki — poslovni odhodki preteklega
leta/ poslovni odhodki preteklega leta*100 104,55 17,25 0,16
Rast prodaje / rast poslovnih odhodkov 0,91 1,17 1,29
Vir: lastni izra&un

Za rast prodaje se primerja neto prodajo v éekos preteklim letom. V letu 2004 se je rast
prodaje zmanjSala za 79 %eprav je podjetje dosegalo rast na trgu. Za rastopnih
odhodkov se primerja poslovne odhodke v teko s preteklim letom. Podjetje je
zanimivo za prevzem oziroma za zdruZitev, saj s@$e prodaje glede na rast poslovnih
odhodkov v letu 2004 povala za 29 %.

d) Kazalniki donosnostipojasnjujejo produktivno miogospodarske druzbe, saj so, kadar
gre za povéanje produktivnosti gospodarske druzbe in s temefane njene
ekonomske &inkovitosti, koeficienti veji. Kadar se koeficienti donosa zmanjSujejo
upade tudi ekonomska&inkovitost gospodarske druzbe. Kazalnike prikazigbela 7.

Tabela 7: Kazalniki donosnosti

2003 2004 index
Cista donosnost kapitala:
Cisti dobitek / povpréni kapital 0,36 0,35 0,96
Cista dobi¢kovnost prodaje:
Cisti dobicek / prihodki 0,03 -0,02 -0,61
Koeficient obraéanja sredstev:
prihodki / povpréna sredtva 1,57 1,02 0,65
Dni vezave sredstev 228,83 352,92 1,54
Povprecna sredva / povpreéni kapital 6,64 4,87 0,73

Vir: Lastni izraun.

Cista donosnost kapitala je eden najpomembnej3iajipogosteje uporabljanih kazalnikov
pri presojanju uspesnosti upravljanja s premozergespodarske druzbe. Kazalnik pove,
koliko cistega dohika oziroma izgube je gospodarska druzba ustvaaltolar vioZzenega
kapitala. Donosnost kapitala je v letu 2004, v @rjavi z letom 2003, za 4 % nizZja, kar
pomeni, da gospodarska druzba izkazuje izguboe T jzmanjSani dotkovnosti prodaje
tudi posledica zmanjSanega koeficienta ¢anga sredstev.
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Kazalnik ciste dobékovnosti prodaje kaze, kolik@istega dohika oziromadiste izgube je
bilo dosezeno v skupnih prihodkih gospodarske druzBodijetje izkazuje negativni
kazalnik, kar pomeni, da je poslovalo z izgubo. kKezalnik negativho vpliva na naso
analizo glede primernosti podjetja za prevzem oaaaa zdruZzitev.

Koeficient obrganja sredstev kazetinkovitost uporabe sredstev gospodarske druzbe in
pove, koliko skupnih prihodkov je druZba doseglaveak tolar obstojgéh sredstevCim
vecja je vrednost kazalnika, tem uspesSnejSa je drubapresoji kazalnika je potrebno
upoStevati Se kazalniKRiste dobékovnosti skupnih prihodkov. \6g vrednost obeh
kazalnikov kaze na uspesnejSe upravljanje s sredstimo, da je v letu 2004 ta kazalnik
glede na predhodno leto padel za 35 %, kar pordare podjetje v tem pogledu poslovalo
manj uspesno, oziroma je v letu 2004 z istimi snadsstvarilo manj prihodka.

e) Kazalniki investiranja prikazujejo kam in v kakSnem obsegu podjetje itives
oziroma vlaga. Kazalnike investiranja predstavigoéla 8.

Tabela 8: Kazalniki investiranja

2003 2004 index

St. obratnosti investiranja:
zaloge + poslovne terjatve / sredstva 0,84 0,74 0,88
St. osnovnosti investiranja

oshovna sredstva (po neodpisani vrednosti) /
sredstva 0,12 0,20 1,62
St. dolgoroénosti investiranja:

osnovna sredstva + dogore finargne naloZzbe +

dolgoraine poslovne terjatve / sredstva 0,13 0,20 1,61
St. nadomestitve opredmetenih osnovnih

sredstev

naloZbe v opredmetena osnovna sredstva /

amortizacija 2,21 14,71 6,65

St. kratkoro énosti investiranja:
zaloge kratkorénih terjatev + KFN + AR /
sredstva 0,86 0,79 0,91

Vir: Lastni izratun.

Stopnja obratnosti investiranja je v letu 2004 marga 12 % kot v letu 2003. Pomeni, da
podjetje ob pov&anju sredstev slabSe obvladuje predvsem poslovjadvie

Stopnja osnovnosti investiranja se je v letu 2004efala za 62 %. Kaze na to, da so se

stopnje amortizacije v letu 2004 spremenile, ozaata podjetje v letu 2004 ni kupovalo
istovrstna osnovna sredstva, ki bi jih zamenjakr e stopnja dolgotmosti investiranja

29



podobna stopnji osnovnosti investiranja pomenpadetje nima dolgorih investicij, ki
bi jih financiralo iz virov sredstev. Rezultat jegedica prevrednotevanja neprénin.

Stopnja nadomestitve opredmetenih osnovnih sredst¢s poveéala za 6,65-krat. Podjetje
je v letu 2004 kot rezultat prevrednotevanja @al@ investicije v opredmetena osnovna
sredstva in sicer v nepretnine.

Stopnja kratkorénosti investiranja je v letu 2004 v bistvu ostaladpbna stopnji
obratnosti investiranja. Podjetje ni poae nalozb niti razmerja obratnih sredstev in
sredstev. Podjetje je primerno za prevzem ozirodnazztev, vendar pa bo nujno potreben
nov zagon, kajti le z novimi sredstvi se bo lahkwegtalo prodajo.

f) Kazalniki financiranja prikazujejo s¢im je podjetje vlozilo svoja sredstva, lastniski
ali dolzniski kapital. Kazalnike financiranpikazuje Tabela 9.

Tabela 9: Kazalniki financiranja

2003 2004 index
Stopnja dolgorognosti financiranja:
Kapital + dolgoréni dolg + dolgoréne
rezrvacije / viri sredstev 0,27 0,37 1,35
Stopnja kratkoro énosti financiranja:
kratkoraini dolg + RCR / viri sredstev 0,73 0,63 0,87
Stopnja dolzniSkega financiranja
dolg / obveznosti do virov sredstev 0,87 0,74 0,85
Delez kratkoroénih obveznosti v virih sredsteV 0,73 0,63 0,87
DeleZ dolgord@nih obveznosti v virih sredstev 0,14 0,11 0,77

Vir: Lastni izraun.

Ob poveéanju obveznosti do virov sredstev se je ¥j@m razmerju pov&al kapital. To
prikazuje stopnja lastniStva financiranja. V lef202 glede na leto 2003 predstavlj&jve
del lastniSkega vira financiranja sredstev prevoteima kapitala (35 %).

Delez dolgoronih obveznosti se je v letu 2004 zmanjSal za 15a%adi prevrednotenja
kapitala, kar kaze na preusmeritev dolgoemga vira financiranja v kratkafoega. Vendar
pa podjetje ne ustvarja fin&mh prihodkov temveé samo odhodke. To pomeni, da podjetje
premalo vlaga v nove investicije. Ob intenzivniipki nacina financiranja sredstev lahko
podjetje dosezZe ustrezno raven fit@h prihodkov. Medtem ko, finanih prihodkov
skoraj ne ustvarja, je na drugi strani imelo velikancnih odhodkov.

g) Kazalniki vodoravnega finanénega ustroja prikazujejo razmerje med raatimi
kategorijami aktive in pasive bilance stanja. Kaia@ vodoravnega finagmega ustroja
prikazuje Tabela 10 na strani 31.
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Tabela 10: Kazalniki vodoravnega finaénega ustroja

2003 2004 index

Koeficient kapitalske pokritosti stalnih sredstev:
kapital / stalna sredstva 1,04 1,27 1,22
Koeficient dolgoroéne pokritosti dolgoroénih
sredstev

kapital + dolgoréni dolg + dolgoréne rezervacije /
dolgora@na sredstva 2,13 1,79 0,84
Koeficient pospeSene pokritosti kratkor@nih
obveznosti:

denarna sredstva + KFN + kratkone terjatve /
kratkoratne obveznosti 0,80 0,96 1,19
Koeficient pokritosti kratkoro ¢nih obveznosti iz
poslovanja:

kratkoraine terjatve iz poslovanja / obveznosti 0,75 0,87 , 151
Koeficient komercialnega terjatveno-
obveznostnega razmerja:

terjatve do kupcev / obveznosti do dobaviteljev 0,66 0,70 1,06
Koeficient neposredne pokritosti kratkoroénih
obveznosti (hitri koeficient):

likvidna sredstva / kratkotme obveznosti 0,01 0,02 1,20

Vir: lastni izrasun

Koeficient kapitalske pokritosti stalnih sredstewvopredeljena kot razmerje med kapitalom
in stalnimi sredstvi in nam pokaze pokritost staleredstev z lastnim kapitalom. V letu
2004 se je kapitalska pokritost stalnih sredstexefala za 22 %.

Koeficient dolgorédne pokritosti dolgorénih sredstev je eden izmed najpomembnejSih
kazalcev dolgorénega finatinega ravnovesja. Kaze nam pokritost dolgoile sredstev z
dolgoranimi viri. Po izra&unih je podjetje finagno stabilno, saj je koeficient &eod ena

v obeh letih, kar pomeni, da so v podjetju »spadiievzlato bilakno pravilo, da morajo
biti dolgoratna sredstva dolgoéno financirana.

Koeficient pospeSene pokritosti kratkénth obveznosti (pospeseni koeficient) kaze, da je
placilna sposobnost podijetja boljSa v letu 2004 glealéeto 2003 za 19 %. To kaze n& ve
likvidnih sredstev glede na preteklo obdobje, irmpai, da lahko podjetje hitreje proda
kratkoraina sredstva in tako vpliva na pozitivni denarni.tdkjub vsemu pa so
kratkoraine obveznosti Se vednodye od vseh kratkokmih sredstev. Podobno se obnaSa
tudi koeficient pokritosti kratkokmih obveznosti iz poslovanja, ki je bil v letu 2004&ji

za 15 %.

Terjatve do kupcev so nizje od obveznosti do ddbhev, vendar koeficient
komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerij@ tiaspokriva 70 % obveznosti do
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dobaviteljev v letu 2004. To pomeni, da v primerodaje terjatev ne zadostuje niti za
pokritje vseh svojih obveznosti. Tako mora podjeteepati na finathem podréju.

Koeficient neposredne pokritosti kratkénth obveznosti kaze koliko kratkahoih
obveznosti lahko podjetje poravna na d@elo dan, in je razmerje med denarnimi sredstvi
in kratkora:nimi obveznostmi. Vrednost koeficienta se giblj@lok,02, kar pomeni, da je
placilna sposobnost podjetja slaba.

4.4. ZAKLJU CEK NA PODLAGI PREDSTAVLJENIH
KAZALNIKOV POSLOVANJA

V primeru, da se bodo upostevali podani nasvetieySpji tatki na podlagi predstavljene
bilance stanja in poslovnega izida, bo v podjetjotrgbno povéati koeficient
gospodarnosti, kar pomeni p@amje poslovnih prihodkov ali zmanjSanje poslovnih
odhodkov. To pomeni pov¥anje prodaje na slovenskem trgu zaradi izpadauw 2604,
oziroma zmanjSati stroSke materiala in storitevojSb nabavno funkcijo v podjetju. Za
pove&anje trenutno zelo nizkega koeficienta d#ioivnosti sredstev, bo potrebno z danimi
sredstvi ustvariti v& dohodka. Zaradi manjSega stroSka amortizacijejekposledica
iztroSenosti starih osnovnih sredstev, bi bilo @biro investirati v nova osnovna sredstva.

Na podlagi koeficienta gospodarnosti lahko ugotayirda so bili v letu 2004 fin&ni
odhodki visji od finasnih prihodkov, zato se bo potrebno v podjetju ostefiti na
zmanjSanje finatnih odhodkov, oziroma povanje finagnih prihodkov z investiranjem v
finantne nalozbe. Koeficient ohtanja terjatev se je v letu 2004 poslabSal glede na
predhodno leto, in sicer so terjatve z 238 dni vezse vedno predolgo vezane. V podjetju
bo potrebno za uspesSnejSe poslovanje poskrbeticrikayvitejSo izterjavo poslovnih
terjatev.

Poleg terjatev ostajajo v procesu predolgo vezawe zaloge, zato bi bilo potrebno z
ustreznimi instrumenti izboljSati Se koeficient atanja zalog in tako zmanjSati Stevilo dni
vezave,ceprav se je zaloga zmanjSala v letu 2004 v primegaletom 2003. Zaloge
materiala ostajajo predolgo vezane v poslovnemgsckar pa je zopet posledica slabSe
prodaje na dont@m trgu.

Analiza kazalnikov investiranja je pokazala, davbpodjetju nujno potreben nov zagon,
saj se bo le z investicijo v nova sredstva lahkeepalo prodajo, kar je podjetje ze
nakazalo v letu 2004 z nabavo novih opredmetenihowsh sredstev. Kazalniki
financiranja so pokazali, da podjetje slabo poshgefinainem podroju, saj finartnih
prihodkov skoraj ne ustvarja, na drugi strani penjelo velike finane odhodke.

Kazalniki vodoravnega fin&nega ustroja kazejo na to, da jeclaa sposobnost podjetja
v letu 2004 za 19 % boljSa, glede na predhodno. IBtoblem se Se vedno pojavi v
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preseganju kratkotmih obveznosti nad vsemi kratkéromi sredstvi. Poleg tega so
terjatve do kupcev nizje od obveznosti do dobgeitelvendar se to razmerje izboljSuje.

SKLEP

Zdruzitve in prevzemi so v svetu in v Slovenigdalje bolj pogost pojav. Tako kot
prevzemne, morajo biti tudi druzbe, ki so prednretvpema, pripravljene na take podvige.
Prevzem je v primerjavi z zdruzitvijo lahko dosbljpkompleksen, saj mora potekati po
dolocenih pravilih, ki so zapisana v zakonih (ZGD, ZPmptimonopolni zakon).
Posledice zdruzitve in prevzema nosijo vsi udelezeki so posredno in neposredno
udelezeni. To so dekarji, managerji, zaposleni, upniki, drugi poslovpartnerii,
potroSniki in drzava.

Pri zdruzevanju in prevzemu podijetij je glavni @fdjetij, da povéajo svojo uspesnost in
ucinkovitost. Cilj je povéanje rasti in donosa. Stevilna podjetja ne dosegagjih ciljev
zdruzitve ali prevzema. Njihove izkuSnje govorijaem, da se je potrebno za tovrstne
podvige dobro pripraviti. Podjetja morajo dobrougig podjetje, s katerim se zdruzujejo
oziroma katerega prevzemajo. Pri tem si pomagapmmaijo vrednotenja podjetja po
razlicnin metodah, izriaunavanjem kazalcev in podobnim.

Podjetje lkebana Brinc s.p. glede na analizo p@si@a/posluje uspesno. Kljub vsemu je za
doseganje wge rasti in donosa potrebno delno spremeniti delpvaZa ustvarjanje
vecjega dohodka, bi morali bolje izkoristiti sredstvahkrati investirati v nova osnovna
sredstva. V& pozornosti bi bilo potrebno posvetiti visokim figaim odhodkom, oziroma
poveati prihodke. Zaloge podjetja so predolgo vezamo Dbi podjetje z investicijami
potrebovalo dodatno spodbudo.

Podjetje uspesSno deluje in je zato primerno zazthw ali prevzem. To dokazuje dejstvo,
da so kljub manjsi rasti prodaje glede na predhddtm uspeli zmanjSati odhodke. Tako
so, predvsem nadan zmanjSanih finaimih odhodkov, dolgek v primerjavi z letom 2003
poveali kar za 126,3 %. Za doseganje zelene rasti peooladjetje potrebuje nov, svez
kapital, po drugi strani pa ravno to pomeni za pej ki prevzema podjetje lkebana Brinc
S.p. tveganje in napor.

Ceprav podjetje samostojno dobro posluje, bi z uspesiruZitvijo oziroma prevzemom

lahko ponovno okrepilo svoj delez v Sloveniji in e&ropskem, ter nenazadnje na
svetovnem trgu.
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